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Resumen
Se plantea constituir varias carteras hipotéticas de acciones de acuerdo a
la bursatilidad del título y relacionar acciones de acuerdo al sector
económico que representan o conforman (industrial, financiero,
energético, tecnológico etc.). Con esta construcción se pretende validar la
aplicación del modelo de optimización de carteras en Colombia. También
se analizara la utilidad práctica de la Teoría de Portafolio (Modelo
C.A.P.M.) como teoría y ante todo su aplicación en el caso colombiano.
Este análisis se complementa con la comparación del caso colombiano
en el contexto internacional en lo referente a la aplicación de las teorías
de portafolio.
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1. Introducción

A través del análisis de la Teoría de Portafolio y su aplicación
(Modelo C.A.P.M. cálculo de los coeficientes Beta) a los activos que
hacen parte de la canasta de acciones de la Bolsa de Valores de
Colombia, podemos encontrar una correspondencia entre el riesgo
asociado a cada activo y su respectivo retorno esperado o rentabilidad
(mayor riesgo, mayor retorno), de esta manera tenemos una percepción o
más concretamente una medida del riesgo sistemático del mercado
accionario colombiano. Esto nos permite diseñar o constituir mejores
portafolios de inversión para generar en periodos subsiguientes, mejores
retornos con menores niveles de exposición o riesgo. Este hecho es
relevante en la constitución de carteras de inversión, que garanticen un
flujo de ingresos o crecimiento de la inversión de cualquier agente a
través del tiempo. Por ejemplo la inversión que realizan los fondos de
pensiones y cesantías en Colombia, con el dinero de sus afiliados, se
realiza constituyendo portafolios de inversión en bonos del Gobierno
Central, divisas y en acciones, que en el escenario ideal garantizan
rendimientos superiores a la inflación, asegurando un aumento del capital
financiero en el tiempo.

Se plantea constituir varias carteras hipotéticas de acciones de
acuerdo al mercado financiero analizado. Con esta construcción se
analizara paralelamente la utilidad práctica de la Teoría de Portafolio
(Modelo C.A.P.M.) y ante todo su aplicación en el caso colombiano. Este
análisis se complementa con la comparación del caso colombiano en el
contexto internacional en lo referente a la aplicación y viabilidad de las
teorías de portafolio.

Este documento se encuentra dividido en cinco partes siendo esta
introducción la primera de ellas, en la sección dos se encuentra una
breve revisión de antecedentes. En la sección tres se tiene el marco

teórico del documento, en la sección cuatro se describe la metodología a
emplear y resultados de cálculo y para finalizar, la sección cinco muestra
las conclusiones más importantes del trabajo.

2. Antecedentes
Los procesos de inversión se pueden enmarcar básicamente en dos
partes; una parte se fundamenta en la seguridad y el análisis de mercado,
en la cual los activos financieros se estudian comparando sus tasas de
retorno con su respectiva volatilidad o desviación estándar de los
mismos. Por otra parte se tiene la selección óptima de portafolios de
inversión, dentro de esta parte está involucrada la selección del conjunto
de activos financieros que logra el mejor equilibrio posible entre múltiples
alternativas de selección, acorde a sus niveles de riesgo, maduración y
liquidez.
El estudio del comportamiento y constitución de las carteras de
inversión a través del tiempo se denomina Teoría del Portafolio, la cual se
enfoca en el estudio del riesgo o la volatilidad histórica de un conjunto de
activos financieros y sus respectivos rendimientos o retornos. Dentro de
este análisis se utilizan distintas herramientas para medir y valorar las
rentabilidades y sus respectivos riesgos implícitos, se emplean
coeficientes, ratios, y procedimientos estadísticos y econométricos que
permiten diseñar o mejor aún, constituir un conjunto de activos que
arrojen un retorno acorde al perfil de riesgo del inversionista.
Uno de los ratios o coeficientes más descriptivos dentro del
compendio de herramientas que se utilizan en la gestión o conformación
de portafolios de activos es el coeficiente Beta, que es una medida de
análisis o respuesta de uno o de varios activos financieros respecto al
resto del mercado.
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El coeficiente Beta se calcula para activos financieros de forma
individual, además es un parámetro fundamental en la construcción del
modelo Capital Asset Pricing Model (C.A.P.M.) o modelo de valoración de
activos de capital que permite asignar, calcular, valorar el precio y
comportamiento de activos financieros variables. Este modelo explica
cómo se comporta una acción o activo financiero en función del
comportamiento que ha manifestado el mercado, generando a su vez
proyecciones acerca de la tasa de retorno o rendimiento de la acción o
activo financiero. El modelo C.A.P.M, predice la relación existente entre el
retorno del activo y su riesgo implícito, utilizando para esto las
covarianzas existentes entre los activos financieros que componen un
portafolio de inversión. El modelo CAPM, fue desarrollado por Harry
Markovitz en 1952, sentando las bases para la moderna administración
de portafolios de inversión.
El cálculo del coeficiente Beta como tal es una parte fundamental de
un modelo más completo y robusto que permite comparar las acciones,
de acuerdo a su transabilidad, retorno y riesgo. Markovitz (1952), es el
pionero de la actual teoría de carteras en la cual se analiza la
dependencia de la media y de la varianza (Modelo de Media-Varianza)
del valor de una cartera de activos para generalizar y predecir el
comportamiento de los mercados financieros. Analizó las covarianzas
entre distintos activos y conformó una serie de portafolios eficientes que
presentaron mejores tasas de retorno teniendo en cuenta su riesgo.
Encontró además que no solamente era importante el número de
acciones que constituían los portafolios sino las correlaciones y
covarianzas presentes entre ellas. Solucionó el problema de la estimación
del parámetro Beta de la medida del riesgo de la acción respecto al
mercado.
Sharpe (1964), desarrolla las ideas implícitas del Modelo MediaVarianza, y formula el marco de referencia para la aplicación del
coeficiente Beta, el modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), en el
8

cual se compilaban ideas, como el aumento de los retornos dado un
mayor nivel de exposición o de riesgo el riesgo de mercado, además de
mostrar que activos con el mismo nivel de riesgo de mercado deben tener
igual tasa de retorno. Como tal, las teorías y desarrollos de Sharpe son
extensiones y síntesis de los modelos previos de Markovitz.
Lintner (1965), sustenta las teorías de Sharpe y Markovitz en lo
referente a la valoración de los activos con riesgo y cuantifica los riesgos
de inversión en acciones de acuerdo a la varianza y los coeficientes Beta
de un conjunto de acciones americanas.
Shiller (1981), determina la existencia de un factor no determinado en
el precio y comportamiento de una acción y su respectivo coeficiente
Beta, determinando la imposibilidad de la sustentación en la que el precio
manifiesta o entrega información clara sobre el comportamiento futuro de
la acción.
Guzmán (1998), realiza un ejercicio econométrico para encontrar los
Betas de las acciones más representativas de la Bolsa de Valores de
México, por medio de la utilización del modelo CAPM, y de los modelos
GARCH, ARCH y ARCH-M, con esto pudo modelar la varianza
condicional de la muestra de acciones utilizada en su documento. Este
documento constituye la base teórica y metodológica.
En Colombia se encuentran trabajos como los de Rueda (2001), en el
cual se establece una caracterización del mercado de valores de Estados
Unidos de América y establece la validación y aplicabilidad de la teoría de
portafolio para este país. Por otra parte, Torres (2002) complementa el
trabajo de Rueda y amplia el análisis de la teoría de portafolio a el ámbito
internacional.
Medina (2003), desarrolla un artículo en el cual emplea la teoría del
portafolio de Markovitz para construir portafolios de acciones de la Bolsa
de Valores de Colombia encontrando en este ejercicio que el rendimiento
9

de equilibrio de un activo no depende de su volatilidad si no del riesgo
sistemático o riesgo de mercado, el cual se mide con el indicador
denominado beta, el cual se menciono anteriormente.
Finalmente entre los antecedentes se encuentra el documento de
Duvoba (2005), el cual muestra los resultados de la aplicación del modelo
CAPM, en el mercado bursátil colombiano utilizando optimización lineal,
encontrando la poca aplicación de la teoría financiera en el diseño del
portafolio óptimo por parte de los administradores de riesgo de portafolios
en Colombia.
Dado lo anterior aunque se observa un análisis desde el ámbito
nacional e internacional de la metodología de la Teoría de Portafolio,
específicamente el modelo C.A.P.M. (Capital Asset Pricing Model), esta
construcción

muestra

diferentes

comportamientos

esperados

dependiendo del mercado estudiado.
Se pretende entonces identificar cuáles son los factores que
determinan las diferencias entre los resultados del mismo modelo
(C.A.P.M.) entre el mercado colombiano y distintos mercados de capitales
internacionales, utilizando para esto modelos matemáticos de series de
tiempo que permitan establecer un parámetro de comparación entre
estos. Con esto se busca identificar las fortalezas y las debilidades que
dificultan el fortalecimiento del mercado de capitales en Colombia en el
marco de la aplicación del modelo C.A.P.M, esto para poder consolidar la
microestructura financiera del mismo en nuestro país, requerimiento clave
para generar un mercado más eficiente y profundo, con un mayor
volumen de transacciones financieras y bursátiles.
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3. Marco Teórico
Sustentando su trabajo en los desarrollos teóricos de teoría de
cartera, Sharpe (1964), desarrolla el modelo CAPM, el cual presenta los
siguientes supuestos:
1. Se busca maximizar el beneficio de la utilidad esperada a través
del tiempo, teniendo en cuenta que presentan una aversión al
riesgo.
2. Se tiene en el mercado un activo libre de riesgo, con la
consecuente tasa libre de riesgo, a la cual los inversionistas
solicitan montos ilimitados para invertir.
3. Los activos transados o negociados en el mercado están libres de
fricciones de mercado y no existe costos de transacción.
4. Los rendimientos de los activos presentan una distribución normal
conjunta.
5. El valor medio de los errores estocásticos es cero.
De estos supuestos se pueden derivar el conjunto de ecuaciones que
constituye el modelo C.A.P.M. En los cuales es necesaria la presencia del
respectivo equilibrio de mercado y la constitución de portafolios eficientes,
la cual se resume así:

Ri = Rf + [E ( Rm) − Rf ]

σim
σ 2m

Donde:
(Ri) = Rendimiento del activo variable.
(Rf) = Tasa libre de riesgo.
(Rm)= Riesgo de mercado.
im/

2

m=

Cantidad inherente de riesgo o coeficiente Beta.
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El coeficiente Beta relaciona la covarianza del rendimiento de la acción y
el rendimiento del portafolio de mercado.

βi =

σim Cov ( Rj, Rm)
=
Var ( Rm)
σ 2m

Mide a su vez el riesgo sistemático o el riesgo que no puede
eliminarse de los portafolios de inversión por medio de la diversificación, y
que surge de aspectos coyunturales como nivel de tasas de interés,
niveles del Spread o Riesgo País, coyuntura cambiaria etc.
Grafico 1. Comportamiento del riesgo de cartera según el número de activos.
Comportamiento del riesgo del portafolio en numero de activos
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Fuente: Elaboración propia con base en la teoría propuesta.

Desde el punto de vista econométrico, el coeficiente Beta se calcula
utilizando una regresión lineal, que se conoce también como SML o
Security Market Line o Linea de Seguridad de Mercado. De esta forma:

Rit = α + βiRm, t + εit
Donde:

α = intercepto de la regresión o rendimiento autónomo

βi = coeficiente que mide el grado de riesgo del activo con respecto al
rendimiento de mercado
Rm,t = rendimiento del mercado durante el periodo t
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Єit = término de error estocástico de la regresión en el periodo t.
Rit = tasa de rendimiento del activo i en el periodo t
Que puede expresarse gráficamente así:

Grafico 2. Security Market Line, relaciona el Beta de las acciones con los
rendimientos esperados.

Fuente: Elaboración propia con base en la información del marco teorico.

En la cual Beta=1, significa el rendimiento esperado del mercado.
Relacionado con la utilización de Mínimos Cuadrados Ordinarios se
tienen a su vez los siguientes supuestos, que garantizan la consistencia
de Beta como el mejor estimador insesgado MEI:

1. El valor medio de los errores estocásticos es igual a cero:

. E (ui Xi ) = 0
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2. No existe auto correlación entre los errores, es decir se covarianza cero

Cov (ui,uj) = E[(ui -E(ui))( uj -E(uj))]
= E (ui , ui)
=0 para i ≠ j

3. Homoscedasticidad o igual varianza entre los errores:
Var (ui / Xi) = E [(ui -E(ui))2
= E (ui2)
= σ2

4. Covarianza cero entre los errores y la variable Xi:
Cov (ui , Xi) = E[(ui -E(ui))( uj -E(Xj))]
= E (ui , Xi)
= 0

5. El modelo de regresión está correctamente especificado.

Con el cumplimento de estos supuestos se puede construir Beta e
interpretar sus resultados. Así Beta mayor que 1 representa variación de
a acción superior a la variación del mercado, indicando una acción más
riesgosa o con mayor grado de respuesta que el mercado promedio. Beta
menor que 1 indica una acción menos riesgosa y un Beta igual a 1,
muestra un rendimiento acorde o paralelo al mercado.
Markovitz (1952), plantea la constitución de las carteras óptimas de
acuerdo a las preferencias de riesgo de los inversionistas, relacionando
sus curvas de indiferencia con la frontera eficiente de carteras. Una
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medida relacionada con la utilización de Betas y desviaciones estándar.

La combinación de distintas acciones dentro de la cartera a constituir
se calcula de la siguiente manera.

[

w1 E (r1 ) = w1 r1 + w1 β 1 E (rm ) − r f

[

]

w2 E (r2 ) = w2 r2 + w2 β 2 E (rm ) − r f

]

M
wn E (rn ) = wn rn + wn β n1 E (rm ) − r f

[

[

E (r p ) = r f β p E (rm ) − r f

]

]

Donde los W1, W2…..Wn, corresponden a la ponderación de cada
activo dentro del portafolio. Con lo que se encuentra la Beta del portafolio.

β p = w1 β 1 + w2 β 2 + L + wn β n
Existen otras maneras alternativas para calcular los coeficientes Beta
como son la Metodología de Black, Jensen y Sholes (1972) y por Fama y
Macbeth (1973), en la cual se postula que los modelos de valoración de
activos trabajan mejor con carteras que con activos individuales pues
buscan eliminar el riesgo no sistemático.
Este cálculo permite realizar comparaciones entre rentabilidades,
primas de riesgo, y constituciones de posibles carteras óptimas de
inversión pues la magnitud del beta es preponderante en la constitución
de las carteras hipotéticas, dado los perfiles de riesgo de los
inversionistas.

4. Metodología y resultados
Para este documento se escogió una canasta con cinco de las
acciones más representativas de la Bolsa de Valores de Colombia que en
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su conjunto representan cerca del 35% del índice compuesto estas son
Compañía Nacional de Chocolates, Cartones de Colombia, Almacenes
Éxito, Interbolsa Comisionista de Valores, y la tasa representativa de
mercado TRM como activo complementario.
Se sigue una adaptación de la metodología empleada por Guzmán
(1998) en la que se selecciona una muestra de las acciones que cotizan
en Bolsa durante un periodo determinado y se calcula para esta canasta
hipotética los betas de cada uno de los activos relacionados con la
canasta como un todo.
Para poder realizar la comparación de la aplicabilidad del Modelo
C.A.P.M. al caso colombiano y al contexto intencional se tomo también un
canasta de activos que cotizan en la Bolsa de Nueva York,
específicamente un conjunto de acciones que hacen parte del índice
compuesto Dow Jones: AT & T, Citigroup, Coca Cola Company, General
Motors, e IBM.
Paralelamente se escogieron también cinco acciones que integran el
índice tecnológico de la Bolsa de Valores de Nueva York, es decir el
índice NASDAQ, este grupo de acciones son respectivamente: Sysco
Systems, Intel Corp, Índice Nasdaq, Google y Dell Computers.

En el Grafico 3 se muestra el comportamiento del precio de
cotización de las acciones seleccionadas para llevar a cabo los análisis.
Se tuvo en cuenta la realización de Split o fragmentación de la acción por
parte de varias de las empresas que conforman esta cartera (Cartera
Colombia).

16

Grafico 3. Comportamiento de las acciones que hacen parte de la canasta seleccionada
de activos colombianos.
Canasta Acciones Colombia
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Fuente: Elaboración propia con base en información de la Bolsa de Valores de Colombia.

La selección de las acciones que conforman las tres carteras
propuestas (Cartera Colombia, Cartera Dow Jones, Cartera Nasdaq) se
hace de acuerdo a su nivel de bursatilidad y fecha de cotización, es decir,
cuanto volumen o monto de la acción se transa diariamente. Por
consiguiente se puede decir que las acciones seleccionadas presentan
un alto nivel de intercambio transaccional diario, lo que permite realizar
mejores inferencias respecto a la aplicabilidad de las teorías del modelo
C.A.P.M.
Algunas graficas estas separadas pues los precios de las acciones
presentan distintas escalas (miles o decenas), lo que genera gráficos con
poco poder explicativo.
Se incluyo en la canasta de acciones colombiana al activo Tasa
Representativa de Mercado, T.R.M, esto con el fin de complementar una
cartera hipotética que se acerque de la manera más fidedigna a la
constitución de una cartera en la vida real, esto con el fin de aceptar o
rechazar la hipótesis de la aplicabilidad del modelo en el mercado
colombiano.
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Grafico 4. Comportamiento de las acciones que hacen parte de la canasta seleccionada
acciones que cotizan en el índice Dow Jones.
Canasta Accione Dow Jones USA
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Fuente: Elaboración propia con base en información de la Bolsa de Valores de Colombia

Grafico 5. Comportamiento de las acciones que hacen parte de la canasta seleccionada
acciones que cotizan en el índice NASDAQ
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Fuente: Elaboración propia con base en información de la Bolsa de Valores de Colombia

Se ha separado al índice ponderado NASDAQ y a la acción
tecnológica de Google solamente por razones de escala, pues el índice
NASDAQ se presenta en unidades sin magnitud la cual se presenta en
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miles de puntos básicos y la acción de Google se encuentra en cientos de
dólares.
Grafico 6. Comportamiento de las acciones que hacen parte de la canasta seleccionada
acciones que cotizan en el índice NASDAQ.
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Fuente: Elaboración propia con base en información de la Bolsa de Valores de Colombia

Se utilizaron los retornos históricos de cada acción a analizar, es
decir, la información de precios históricos para 1656 observaciones
correspondientes al periodo comprendido entre el mes de Agosto de 2000
hasta la primera semana del mes de Enero de 2008. Esta información se
corrigió, se organizo y se tabulo para que las fechas no presentaran
discrepancias y pudiera compararse de forma correcta, si alguna de las
acciones o activos no cotizo o se comercio en la rueda transaccional, un
día, se toma el día de referencia anterior, es decir, como el último día en
que esta presento una variación porcentual.
Según al documento de Guzmán (1998), se tiene la selección de las
acciones a analizar y una tasa de referencia libre de riesgo; como punto
de referencia para el mercado colombiano se tiene la tasa libre de riesgo
correspondiente a un TES de Julio 2020, que son los títulos con mayor
volumen de negociación y se toman de referencia

en el mercado

colombiano (Los TES son títulos de deuda pública doméstica, emitidos
por el gobierno y administrados por el Banco de la República).
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Se utiliza esta metodología sobre otras, pues permite de una manera
sencilla encontrar los valores de coeficientes beta y parámetros de
Security Market Line, elementos que permiten realizar comparaciones
entre distintos mercados aun cuando estos se diferencien respecto a
factores como volatilidad, tasa libre de riesgo, velocidad de operación,
volumen de transacciones etc.
Se encontraran los valores utilizando diversas aplicaciones presentes
en el programa Microsoft Excel 2007, tales como funciones estadísticas y
matemáticas

(producto

de

matrices,

multiplicación

de

matrices,

transpuesta de matrices, promedios simples, cálculos de varianza,
covarianza, cocientes etc.) se podrá de esta forma encontrar los valores
correspondientes a los resultados requeridos
Para la canasta de activos seleccionados (Canasta Colombia) del
mercado de valores colombiano se tiene:
1. Cartones de Colombia (Cartón)
2. Nacional de Chocolates (Choco)
3. Almacenes Éxito (Éxito)
4. Interbolsa (Interbol)
5. TRM (Dólar)
6. Promigas (Promigas)
7. Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia. (IGBVC)

El primer paso consiste en calcular los retornos del activo mediante la
función logaritmo natural, es decir el cociente del periodo anterior sobre el
periodo actual.
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Tabla 1. Esquema matricial del cálculo de los retornos realizados de los activos que
componen la canasta de activos del mercado de valores de la Bolsa de Valores de Colombia
Paso 1

Calcular los retornos del activo (ln2/ln1)

Fecha

Promigas

IGBVC

Dia 1656

Precio 1656

Carton

Precio 1656

Choco

Precio 1656

Exito

Precio 1656

Interbol

Precio 1656

Dolar

Precio 1656

Precio 1656

Dia 1655

Precio 1655

Precio 1655

Precio 1655

Precio 1655

Precio 1655

Precio 1655

Precio 1655

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

Dia 1

Precio 1

Precio 1

Precio 1

Precio 1

Precio 1

Precio 1

Precio 1

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.

Luego de calcular los retornos de los activos, se calculan las medias
de los retornos de estos (meanmon). Y el producto de la media
encontrada por el número de periodos empleados. (meanmon*1656) =
(meanann)

Tabla 2. Media de los retornos realizados de los activos que componen la canasta de activos
del mercado de valores de la Bolsa de Valores de Colombia
Paso 2

Calcular la media de los retornos.
Carton
Choco
Exito
Interbol
Dolar
Promigas
IGBVC
meanmon 0.0033985 0.0032013 0.004215 0.0025923 0.0025735 0.0010937 ‐0.002252
meanann 5.6278845 5.3013857 6.9800948 4.2928221 4.2617845 1.8110907 ‐3.728552

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.

Se calcula la beta de cada activo, esto se logra por medio del
cociente entre la covarianza de los retornos realizados del activo sobre la
varianza de los mismos. Para el promedio de mercado el coeficiente beta
debe ser igual a uno pues es el punto de referencia para comparar el
riesgo implícito de un activo.

Tabla 3. Calculo del coeficiente beta de las acciones y TRM seleccionadas que componen la
canasta de activos del mercado de valores de la Bolsa de Valores de Colombia
Paso 3

Calcular el beta del activo

beta

carton
0.126102071

choco
exito
interbol
dolar
promigas
0.0757807 0.1230549 0.0701358 0.0960864 0.0568011

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007
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IGBVC
1

Al obtener los betas de los activos analizados se puede hallar el valor
del intercepto, de la pendiente y del R cuadrado, con lo cual se puede
construir una representación grafica del modelo CAPM y con esta
representación se puede comparar la aplicabilidad del modelo en el caso
colombiano y su comparación con el entorno internacional, en este
documento con dos canastas de activos (Dow Jones y Nasdaq).
La salida del cálculo realizado en Excel nos muestra los valores del
modelo CAPM, específicamente la Security Market Line, que sirve de
referencia para conocer el riesgo sistemático presente en el mercado
estudiado.
Tabla 4. Valores de las salidas de Microsoft Excel 2007, para los coeficientes que
constituyen el modelo CAPM, específicamente la SML.
P a so 4

H a lla r lo s c o e fic ie n te s d e la SM L
T e s t o f th e C A PM

Mean

Be t a

5 .6 2 7 8 8 4 4 6

0.12610207

48.902107 28

5 .3 0 1 3 8 5 6 6

0.07578065

0.6516736 49

6 .9 8 0 0 9 4 7 6

0.1230549

in t e rc e p t

0.2464365 08

s lo p e
R2

4 .2 9 2 8 2 2 0 6

0.0701358

4 .2 6 1 7 8 4 5

0.09608639

1 .8 1 1 0 9 0 7 2

0.05680108

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007

Se replico el mismo procedimiento expresado previamente en la
canasta de acciones de la Bolsa de Nueva York, específicamente con
acciones que hacen parte del índice Dow Jones, que compila el
comportamiento diario de las empresas líderes en los Estados Unidos.
Las acciones que hacen parte de la canasta Dow Jones son:
1. AT & T.
2. Citigroup.
3. Coca-Cola Company
4. General Motors.
5. IBM
6. Índice Dow Jones.
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Tabla 5. Procedimiento de cálculo de los betas de los activos de la Canasta Dow Jones y sus
respectivas salidas y valores de Security Market Line (SML).
Paso 1
Fecha
Dia 1656
Dia 1655
.
.
.
Dia 1
Paso 2
meanmon
meanann
Paso 3
beta

Calcular los retornos del activo (ln2/ln1)
AT & T. U$.
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

General Motors
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

IBM
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Dow Jones
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Calcular la media de los retornos de cada activo
AT & T. U$.
Citigroup.
Coca-Cola
General Motors
0.000318723 -0.000174137
0.000161685
-0.000388344
0.527806068 -0.288370377
0.267749785
-0.643097604

IBM
0.000100561
0.166529775

Dow Jones
0.000101209
0.167601773

Calcular el beta del activo
AT & T. U$.
Citigroup.
0.008770673
0.04868205

IBM
-0.045777845

Dow Jones
1

Paso 4
intercept
slope
R2

Citigroup.
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Coca-Cola
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Coca-Cola
-0.041029611

General Motors
0.006698794

Hallar los coeficientes de la SML
0.013232212
0.121580675
0.01397035

Mean
0.527806068
-0.288370377
0.267749785
-0.643097604
0.166529775
0.167601773

Beta
0.008770673
0.04868205
-0.041029611
0.006698794
-0.045777845
1

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.

De la misma forma que las Canastas Colombia y Dow jones se aplico
el procedimiento propuesto con las acciones de la Canasta Nasdaq , las
cuales son acciones que hacen parte del índice Nasdaq Composite
(National Association of Securities Dealers Automoted Quotation System),
que reúne el comportamiento de mas de tres mil empresas tecnológicas
en los Estados Unidos.
Las acciones que hacen parte de la Canasta Nasdaq son:
1. Sysco Systems.
2. Intel Corp.
3. Microsoft Corp.
4. Google.
5. Dell Computers
6. Índice Nasdaq Composite.
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Tabla 5. Procedimiento de cálculo de los betas de los activos de la Canasta Nasdaq y sus
respectivas salidas y valores de Security Market Line (SML).
Calcular los retornos del activo (ln2/ln1)

Paso 1
Fecha
Dia 1656
Dia 1655
.
.
.
Dia 1

Cisco Systems
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Paso 2
meanmon
meanann
Paso 3
beta
Paso 4
intercept
slope
R2

Cisco Systems
-0.000203279
-0.002439352

Intel Corp.
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

MICROSOFT
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Google
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Dell
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Nasdaq Composite
Precio 1656
Precio 1655
.
.
.
Precio 1

Google
-0.000330739
-0.003968867

Dell
0.000153944
0.001847326

Nasdaq Composite
-0.000145746
-0.001748951

MICROSOFT
0.056082262

Google
0.105714246

Dell
0.085811579

Nasdaq Composite
1

Mean
-0.336630556
0.003232552
0.594327652
-0.547703693
0.254930944
-0.24135518

Beta
-0.059677152
0.001717907
0.056082262
0.105714246
0.085811579
1

Calcular la media de los retornos de cada activo
Intel Corp.
MICROSOFT
1.95202E-06
0.000358894
2.34243E-05
0.004306722

Calcular el beta del activo
Cisco Systems
Intel Corp.
-0.059677152
0.001717907
Hallar los coeficientes de la SML
-0.045462971
1.030703646
0.041624615

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.

5. Conclusiones
Al construir tres carteras hipotéticas (Colombia, Dow Jones, Nasdaq)
se comparo los betas arrojados y los coeficientes de la Security Market
Line que actúa como una variable proxy que muestra el perfil de riesgo de
la cartera analizada dentro del mercado analizado. Los resultados como
tal no son concluyentes o definitivos ya que no muestran indicios claros
acerca de la aplicabilidad del Modelo C.A.P.M, al mercado accionario
colombiano, las razones que fundamentan este planteamiento son
expuestas a continuación.
Se puede apreciar que los valores de betas son menores que uno,
esto significa que la acción es de bajo riesgo si se compara con el
mercado como tal, que está representado por el beta igual a uno del
Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBVC).
Tabla 6. Valores de los coeficientes betas para las acciones que forman parte de la Canasta Colombia.

beta

carton
choco
exito
interbol
dolar
promigas
0.126102071 0.0757807 0.1230549 0.0701358 0.0960864 0.0568011

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.
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IGBVC
1

Teniendo en cuenta los resultados encontrados se aprecian dos
valores del coeficiente beta que no dejan de ser sorprendentes; el
coeficiente beta para el dólar (si se toma como un activo financiero, que
está sujeto a fuerzas de oferta y demanda) fue 0.0960 y el beta de la
acción de Interbolsa que fue de 0.07013 indicando niveles de riesgo
similares al momento de comparar las dos acciones. Se presentan los
gráficos comparativos (Grafico 7 y Grafico 8) de las medidas de
volatilidad de ambas acciones, con esta representación grafica se puede
apreciar la diferencia entre las volatilidades realizadas.
Se usa este criterio de media móvil como medida de volatilidad, pues
es una de las medidas más sencillas que permite capturar en esencia el
comportamiento realizado de la serie financiera analizada y visualizar una
posible trayectoria futura de la misma2.
Esos valores de beta encontrados (Dólar e Interbolsa) son muy
similares, pero cuando se compara la volatilidad de los activos, se
aprecian notables diferencias. Esta diferencia entre beta y volatilidad
muestra luces acerca de los problemas que puede presentar el modelo
C.A.P.M. Estos valores similares deberían indicar niveles de volatilidad
parecidos y como se aprecia en las graficas siguientes son niveles
diferentes. Otro resultado corresponde a los valores del C.A.P.M., que
para esta cartera arrojaron como intercepto un valor de 0.2464, como
pendiente 48.9021 y un valor de R2 de 0.65167, valores que se explican
adelante.
Los valores menores de uno para el valor de R2 indican una menor
sensibilidad ante fluctuaciones del mercado. Es de resaltar que el valor
del R2 (0.65167) de la canasta Colombia es muy alto comparado con las
canastas Dow Jones (0.01397) y Nasdaq (0.041624) esto indica un peso
alto de las acciones escogidas para construir la cartera. Este resultado es
2

Para una ampliación de la formulación matemática que respalda la utilización de la media
móvil como herramienta de comparación de volatilidad de series financieras véase el
documento Introducción al Cálculo del Valor en Riesgo. Documento de Trabajo # 7.
Universidad ICESI. 2005.

25

claramente explicado pues las acciones escogidas, realmente tienen un
peso comparativamente alto en el Índice General de la Bolsa de Valores
de Colombia (IGBVC).
Volatilidad Histórica de los Rendimientos Realizados de la Tasa

Grafico 7.

Representativa de Mercado TRM.
Volatilidad Historica (Media Movil) del Rendimiento de la TRM
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Fuente: Elaboración propia con base en información de la Bolsa de Valores de Colombia.

Volatilidad Histórica de los Rendimientos Realizados de la acción de

Grafico 8.
Interbolsa.

Volatilidad Historica (Media Movil) del Rendimiento diario de la accion de Interbolsa
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Fuente: Elaboración propia con base en información de la Bolsa de Valores de Colombia.

Al analizar la Canasta Dow Jones, encontramos resultados similares
respecto a los betas de las acciones.
Tabla 7. Valores de los coeficientes betas para las acciones que forman parte de la Canasta Dow Jones.
beta

AT & T. U$.
0.008770673

Citigroup.
0.04868205

Coca-Cola
-0.041029611

General Motors
0.006698794

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.
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IBM
-0.045777845

Dow Jones
1

Pero a diferencia de la canasta colombiana, se presentan valores de
beta negativo, estos resultados teóricos son inconsistentes con los
comportamientos reales de las acciones3 . Estos indicadores hallados
muestran o indican que el comportamiento de los rendimientos de las
acciones

prácticamente

no

genera

riesgos

de

inversión,

hecho

inaceptable teniendo en cuenta el riesgo asociado que presenta la
inversión en este tipo de activos financieros, que son sumamente
sensibles a variaciones externas.
En cuanto a los parámetros del modelo CAPM, se tienen valores
mucho menores para este mercado (canasta Dow Jones), representado
esto por un valor de intercepto de 0.01323, una pendiente de 0.1215 y un
valor de R2 de 0.01397, resultado que muestra en sí que las acciones
seleccionadas no representan un peso ponderado significativo en la
composición del índice Dow Jones, este parámetro también presenta
inconvenientes respecto a la aplicabilidad del modelo C.A.P.M, pues
quiere decir que las acciones seleccionadas no ocupan un peso
representativo en el indicador Dow Jones siendo esto incorrecto, pues
las acciones seleccionadas son claramente un grupo muy representativo
dentro del indicador y por lo tanto presentan un porcentaje importante
dentro del mismo.
Se presentan resultados similares cuando se revisan los valores
hallados para la canasta Nasdaq.
Tabla 8. Valores de los coeficientes betas para las acciones que forman parte de la Canasta Nasdaq.
beta

Cisco Systems
-0.059677152

Intel Corp.
0.001717907

MICROSOFT
0.056082262

Google
0.105714246

Dell
0.085811579

Nasdaq Composite
1

Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.

Estos resultados se comportan de manera similar a los valores
encontrados en la canasta Dow Jones. Encontrando valores para beta de
magnitud negativa. En cuanto a los valores de la regresión se tiene un
3

Se puede apreciar en los anexos correspondientes a las acciones americanas (claro esta de
manera subjetiva) que gráficamente algunas de ellas presentan mayores niveles de volatilidad,
es decir el comportamiento del precio oscila mucho a través del tiempo.
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intercepto de -0.94562, una pendiente de 1.0307 y un valor de R2 de
0.041624, que refuerza el hecho de que las acciones seleccionadas no
presentan un peso significativo dentro del índice Nasdaq Composite, por
este hecho se tiene un valor de R cuadrado bajo.
Es importante mencionar la interpretación de las pendientes de las
canastas de acciones constituidas. La pendiente como tal, muestra el
grado de reacción de los precios de las acciones a fenómenos
macroeconómicos, significando por tanto que un valor de pendiente
menor a uno, muestra una reacción pequeña en el precio de la acción
ante variaciones macroeconómicas significativas, también se puede ver
como una acción menos riesgosa o con baja volatilidad. En sentido
contrario una pendiente mayor a uno indica alta sensibilidad o un grado
de

reacción

muy

fuerte

ante

variaciones

en

la

variables

macroeconómicas, para el caso de la canasta colombiana el valor de la
pendiente fue de 48.9021 lo que confirma la predicción teórica en lo
referente a un mercado muy volátil y sensible a variaciones de mercado
pero con retornos de igual manera altos debido al riesgo implícito de la
volatilidad.
Se confirma además los valores de las pendientes para las canastas
Dow Jones y Nasdaq con valores de 0.1215 y 1.0307 respectivamente
que muestran el grado de sensibilidad que presentan estas canastas de
acciones a las variaciones del mercado siendo menos volátil como tal la
primera canasta, es decir la canasta Dow Jones. Nuevamente
encontramos inconsistencias en los valores esperados del modelo, pues
estos valores de pendientes muestran poca reacción o respuesta a los
cambios macroeconómicos o de impacto de mercado, siendo esto
claramente contrario a lo que se puede observar en la vida real, donde
los mercados financieros, especialmente el mercado de valores es muy
reactivo a situaciones macroeconómicas.
De otra parte se tiene la representación de las canastas
(composición) que se analizaron mostraron resultados poco concluyentes
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respecto al comportamiento de las carteras hipotéticas y su ajuste e
implementación en el mundo real. Para el caso de la cartera Colombia se
aprecia una Capital Market Line de poco ajuste respecto a la frontera
eficiente, colocando en duda la aplicabilidad del modelo en este ejercicio
empírico.

Grafico 9. Construcción de Capital Market Line para la canasta Colombia con una tasa libre riesgo de 9.5%.
Cap ital Market Line Canasta Colombia
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Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.

En la grafica anterior se muestra una construcción que contradice la
teoría planteada del modelo CAPM, puesto que muestra una desviación
estándar muy baja, indicando un nivel de volatilidad bajo y los resultados
previamente encontrados por intermedio de Microsoft Excel 2007,
contradicen este hecho. El grafico 9 muestra un conjunto de canastas
muy poco sensibles a cambios de mercado y peor aun muestra
rendimientos esperados cercanos al nivel de la tasa libre de riesgo,
elementos claramente contradictorios si se tiene en cuenta las
características del mercado de valores colombiano en el cual se presenta
una alta tasa libre de riesgo (10.5% TES) que conlleva a retornos
esperados más altos que el promedio del mercado. Cuando se compara
la constitución de las líneas de capital de mercado entre las tres canasta
se puede apreciar un patrón claro que diferencia la canasta colombiana
respecto a la Dow Jones y Nasdaq. Se aprecia claramente el mejor ajuste
de la línea de mercado respecto a la frontera eficiente que se construye
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utilizando las acciones que hacen parte de la canasta utilizada (se debe
tener en cuenta una tasa libre de riesgo menor para Estados Unidos de
5.4% lo que origina que la rentabilidad esperada también sea menor).
Grafico 10 Construcción de Capital Market Line para la canasta Dow Jones con una tasa libre riesgo de 5.5%.
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Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.

Comparando entre las carteras de acciones americanas, se tiene
también que dado un riesgo de mercado dado, la cartera Nasdaq con
acciones tecnológicas tiene un sigma mayor (desviación estándar), esto
esta dado por el nivel de riesgo y volatilidad mayor que se presenta en
este tipo de acciones.
Grafico 11. Construcción de Capital Market Line para la canasta Nasdaq con una tasa libre riesgo de 5.5%.
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Fuente: Cálculos propios, utilizando el programa Microsoft Excel 2007.

Los resultados no son del todo concluyentes y mucho menos
irrefutables respecto a la aplicabilidad del Modelo C.A.P.M. en el mercado
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de acciones colombiano, lo que si resulta visible es que el riesgo de
mercado se hace presente en el mercado accionario colombiano debido
a su alta sensibilidad y volatilidad. Respecto a Estados Unidos, se
presentan claras diferencias cuando se compara el ajuste de las fronteras
eficientes respecto a la línea hipotética de Capital Market Line lo que deja
sin sustento teórico el modelo C.A.P.M, para el caso (visible en el caso
colombiano), colocando en tela de juicio la aplicación práctica de este
modelo en la constitución de carteras eficientes de inversión.
El carácter altamente especulativo del mercado local, la eficiencia de
mercado (respecto a su profundidad y tamaño), el nivel de la tasa libre de
riesgo, y la correspondiente prima de riesgo inciden en la poca
aplicabilidad del modelo en el mercado nacional; al ser comparado en
este caso con carteras estadounidenses, claramente en mercados de
acciones más profundos y desarrollados debería presentarse un mejor
ajuste entre la teoría financiera y el mercado real, pero los datos
encontrados no confirman esta relación.
Es posible encontrar una cartera de inversión optima dependiendo
de los betas de las acciones, pero en el entorno local queda en
entredicho la aplicación real de este modelo, pues las condiciones que
optimizan su implementación están muy lejos de ponerse en práctica,
ante todo por parte de los administradores de portafolios de inversión e
nuestro país. Las mejoras o aun mejor el ajuste que se realice a la
aplicación de estas teorías financieras repercutirán en el mediano y largo
plazo en el fortalecimiento del mercado de valores colombiano, por ende
en el fortalecimiento de las alternativas derivadas de este como son el
financiamiento de las empresas, alternativas de inversión y acceso a
microcrédito, herramientas cruciales para el crecimiento y desarrollo
económico.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Colombia
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Fuente: Elaboración propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Colombia.

15/12/2007

15/09/2007

15/06/2007

15/03/2007

15/12/2006

15/09/2006

15/06/2006

15/03/2006

15/12/2005

15/09/2005

15/06/2005

15/03/2005

15/12/2004

15/09/2004

15/06/2004

15/03/2004

15/12/2003

15/09/2003

15/06/2003

15/03/2003

15/12/2002

15/09/2002

15/06/2002

15/03/2002

15/12/2001

15/09/2001

15/06/2001

Varicacion porcentual
0.04

0.03

0.02

0.01

0

‐0.01

‐0.02

‐0.03

‐0.04

24/09/2005

24/07/2005

24/05/2005

24/03/2005

24/01/2005

24/11/2004

24/09/2004

24/07/2004

24/05/2004

24/03/2004

24/01/2004

24/11/2003

24/09/2003

24/07/2003

24/05/2003

24/03/2003

24/01/2003

24/11/2002

24/09/2002

24/07/2002

24/05/2002

24/03/2002

24/01/2002

24/11/2001

24/09/2001

24/07/2001

24/05/2001

24/03/2001

24/01/2001

24/11/2000

24/09/2000

24/07/2000

24/05/2000

24/09/2007
24/11/2007

24/05/2007

24/11/2007

24/03/2007

24/05/2007

24/07/2007

24/01/2007

24/03/2007

24/09/2007

24/11/2006

24/01/2007

24/07/2007

24/09/2006

24/07/2006

24/07/2006

24/11/2006

24/05/2006

24/05/2006

24/09/2006

24/03/2006

24/03/2006

24/01/2006

Retorno de la Tasa Representativa de Mercado. T.R.M.
24/11/2005

0.05

24/01/2006

Fuente: Elaboración propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Colombia.

24/11/2005

24/09/2005

24/07/2005

24/05/2005

24/03/2005

24/01/2005

24/11/2004

24/09/2004

24/07/2004

24/05/2004

24/03/2004

24/01/2004

24/11/2003

24/09/2003

24/07/2003

24/05/2003

24/03/2003

24/01/2003

24/11/2002

24/09/2002

24/07/2002

24/05/2002

24/03/2002

24/01/2002

24/11/2001

24/09/2001

24/07/2001

24/05/2001

24/03/2001

24/01/2001

24/11/2000

24/09/2000

24/07/2000

24/05/2000

Variacion porcentual

Variacion porcentual
1.2

Retorno de la accion de Interbolsa

0.8
1

0.6

0.4

0.2

‐0.2
0

‐0.4

‐0.6

‐0.8

‐1

Fuente: Elaboración propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Colombia.

0.15

Retorno realizado de la accion de Carton de Colombia

0.1

0.05

0

‐0.05

‐0.1

‐0.15

35

Fuente: Elaboración propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Nueva York.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Nueva York.
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Fuente: Elaboración propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Nueva York.
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